




理解为期货价格可以预测 ( 或者发现) 未来的
现货价格 , 或者说 , 期货价格 F 是未来现货价
格 ST 的无偏估计, 即 F=E ( ST) 。其中最为著名
的 就 是 费 雪 提 出 的 利 率 期 限 结 构 的 预 期 假 说




效的一个证据, 如 Leuthold ( 1974) 以及 Martin





全 误 读 , 从 而 导 致 实 证 结 论 的 错 误 , 如
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① 利率期限结构预期假说的三个版本 , 详见 Cox, Ingersoll & Ross ( 1981) .




















































组合 A: 一份规定在到期 T 可按交割价格
交易一单位标的资产的远期合约③多头加上一笔
数额为 Ke- r(T- t)的现金;
组合 B: e-q(T-t)单位证券并且所有收入都再投
资于该证券。
在组合 A 中, Ke-r(T-t)的现金以无风险利率 r 投
资, 投资期为 T- t, 到 T 时刻远期合约到期时即可
获得 K 元现金, 正好用于交割远期合约多头, 获
得一单位标的资产。同样组合 B 拥有的证券数量
也随着红利的增加和再投资而增加, 在时刻 T 同
样成为一单位标的资产, 其价值正好等于组合 A
的价值。根据无套利原理, T 时刻价值相等的两
个组合在 t 时刻的价值也必须相等。即: f+Ke- r(T- t)
=Se- q(T- t)。根据定义 , 远期 ( 期货) 价格 F 是使
得远期合约价值 F 为零的交割价格, 由此可得
F=Se(r- q)(T- t) ( 1)
如果式 ( 1) 不成立, 则市场套利力量将以
买现货卖期货或买期货卖空现货的方式获取无
风险利润 , 直至期货价格与现货价格的关系满
足式 ( 1) , 市场达到无套利均衡。
从式 ( 1) 的推导可以看出, 期货价格的确
① 详见下文分析。
② 如果期货存续期内标的资产的持有成本大于持有红利收益 , 则此红利为负 ; 如果标的资产并不产生红利 , 则此
红利为零。因此这样的假设具有一般性。
③ Ross 等 ( 1981) 证明 , 当无风险利率恒定且对所有到期日都不变时 , 交割日相同的远期价格和期货价格相等 ;
当利率变化无法预测时 , 远期价格和期货价格不等。实证结果表明 , 在现实生活中期货和远期价格的差别常常可以
忽略不计。因此多数情况下 , 我们仍可以合理地假定远期价格与期货价格相等。









E ( ST) =Se(y- q)(T- t) ( 2)
其中 y 为该资产的连续复利预期收益率。根
据高系统性风险高预期收益率原则, 标的资产的




估计 , 就是要分析 F=E ( ST) 是否成立。比较
( 1) 与 ( 2) , F 与 E ( ST) 是否相等 , 显然取决
于标的资产的预期收益率 y 是否等于无风险利
率 r。而 y=r 只可能发生在两种情况下:




其 二 , 当 资 产 的 系 统 性 风 险 为 零 的 时 候 ,
y=r。但我们知道 , 大多数资产的系统性风险都





险不为零 ( 事实上大多为正) , 根据公式 ( 1) 和
( 2) , 我们可以发现期货价格 F、现货价格 S 和
预期未来现货价格 E ( ST) 三者关系如图 1 所示。
从图中我们可以明显地看到, 只要系统性风
险不等于零, 期货就不具有前述 “价格发现”的
功 能 。 当 系 统 性 风 险 大 于 零 的 时 候 , S<F<E
( ST) , 期货价格高于当前现货价格的部分实际上
就是无风险收益, 相应地 E ( ST) 大于 F 的部分
就是标的资产的风险溢酬部分; 同时, 由于在到
期 T 时刻期货价格必然收敛于标的资产的现货价
格, 即 E ( FT) =E ( ST) , 这意味着标的资产系统
性风险为正的时候, 其期货价格的预期收益率也
为正, 且正好等于标的资产的风险溢酬。




























均为零的结果 ; 如果套期保值者现货为空 , 期
货做多 , 则通过期货市场承担了正的系统性风




注 : 图中的 S0 为标的资产当前净价 , 即剔除资产本身收益
之后的市场价格。





无影响。但对于投机者来 说 则 是 另 一 种 情 形 ,
由于并未持有现货 , 投机者做多期货 , 可以通
过承担系统性风险以获取预期风险溢酬 ; 在正
常情形下 , 投机者就不应做空期货 , 因为期货
预期收益率为负。反过来 , 在系统性风险为负














对远期汇率的实证研究 ( 如 Harvey ( 1991)
和 McCurdy ( 1992) 等 ) 也 支 持 了 这 一 结 论 。
首先 , 研究者们发现远期汇率大多时候的确不
是未来即期汇率的无偏预期 ; 其次 , 研究发现
远期汇率与未来即期汇率的偏离用一般的系统
性风险难以解释 , 需要采用国际 CAPM 模型才
能解释外汇汇率中的风险溢酬 ; 同时研究者们




对期货的基本定价公式如 F=Se(r- q) (T- t)进行变





实 证 研 究 表 明 ( 如 Ollerman & Farris ( 1985) 、
Pizzi, Ecomomopoulos & O’Neill ( 1998) 以及华






映 , 然后才传达至现货市场 , 从而使得反过来
具有引领价格变化的信号功能。现在 , 越来越
多的人将期货市场的这一功能称为 “价格发现”





对 于 消 费 性 资 产 来 说 , 期 货 定 价 公 式 F=










F=Se(r- q- u) (T- t) ( 3)
其中 , u 代表着投资者持有现货而不持有
期货可能带来的消费价值, 也被称为便利收益。
显然 , 标的资产越短缺 , 实际运营对标的资产











( 1957) 对 1937~1957 年间小麦、棉花和玉米的
期货价格进行研究 , 发现 F<E ( ST) , 而 Telser
( 1958) 、Gray ( 1961) & Dusak ( 1973) 等对其





本结论 , 但 Chang ( 1985) 最 近 的 研 究 却 又 再










的分析表明 , 只要系统性风险不为零 , 期货价格
必然不等于预期的未来现货价格。由于是一个纯
金融问题 , 我们认为 , 从理论上得到的这个结论
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